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Calificaciones preliminares

Monto Vencimiento
Clase por hasta Final Calificacion Subordinacion Perspectiva
VDFA $ 27.695.000 Jul/2020 AAAsf(arg) 28,10% Estable
VDFB $ 6.657.000 Sep2020 AA-sf(arg) 10,81% Estable
VDFC $ 2.938.000 Sep2020 A-sf(arg) 3,18% Estable
CP $ 26.059.448 Mar/2021 CCsf(arg) -64,47% No aplica
Total $63.349.448

VDFA: Valores de Deuda Fiduciaria Clase A — VDFB: Valores de Deuda Fiduciaria Clase B — VDFC: Valores de Deuda
Fiduciaria Clase C CP; Certificados de Participacion. . . B . .

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacign provista por el originador
a Febrero de 2019. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacion definitiva al cierre de la
operacion. Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o
adquirir algun titulo valor. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Resumen de la transaccion

Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A. (en adelante Sucred o el fiduciante) cedieron a
TMF Trust Company (Argentina) S.A. (el fiduciario) una cartera de préstamos personales por un
saldo de capital a la fecha de corte (30.04.2019) de hasta $38.516.446. El valor fideicomitido de
$ 63.349.448 fue calculado aplicando una tasa de descuento del 148,59% efectiva anual a los
pagos futuros de los activos fideicomitidos. En contraprestacion, el fiduciario emitird VDF y CP
con distintos grados de prelacion y derechos sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura
de pagos de los titulos sera totalmente secuencial. La estructura contara con las siguientes
cuentas: i) de fondo de garantia, ii) de gastos, iii) Fiduciaria Recaudadora y iv) de contingencias

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos:los VDFA soportan una pérdida del flujo de
fondos tedrico de los créditos de hasta el 63,98%, los VDFB de hasta el 54,67% y los VDFC de
hasta el 50,46% sin afectar su capacidad de repago. Las pérdidas de flujo mencionadas no solo
incluyen la sensibilizacion sobre las variables de incobrabilidad y prepagos esperados de la
cartera, sino que se hizo una reduccién en la tasa de interés de los créditos debido el nivel de la
misma. Las calificaciones asignadas son consistentes con los escenarios de estrés que
soportan los titulos.

Importantes mejoras crediticias: buen nivel de subordinacion real del 28,10% para los VDFA
y del 10,81% para los VDFB y del 3,18% para el VDFC una estructura de pagos totalmente
secuencial, buen diferencial de tasas dado por el rendimiento de la cartera y el interés que
devengaran los titulos, fondo de garantia y adecuados criterios de elegibilidad de los créditos a
securitizar.

Capacidad de administracion de la cartera: Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A.
demuestra una adecuada capacidad de administracion de la cartera de acuerdo con los
estdndares de la industria. Calificado en ‘BBB-(arg) con perspectiva negativa para
endeudamiento de largo plazo y en ‘A3(arg)’ para el corto plazo por FIX.

Experiencia y muy buen desempefio del fiduciario: TMF Trust Company (Argentina) S.A. se
desempefia como fiduciario y posee una amplia experiencia y un muy buen desempefio como
fiduciario de securitizaciones. La entidad se encuentra calificada en ‘2+FD(arg)’ con perspectiva
positiva.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a
la estimada o por el deterioro de las operaciones del administrador. Esto serd evaluado
conjuntamente con la evolucion de las mejoras crediticias.
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Criterios relacionados

Metodologia de Calificacion de
Finanzas estructuradas” registrada
ante Comision Nacional de Valores

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacién: el analisis de la emisién se realiz6 bajo la
Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo tedrico de fondos de capital e intereses nominal (sin descontar) de los créditos a ceder
se redujo la tasa de interés de los créditos debido el nivel de la misma y se le aplicé unas
curvas de incobrabilidad y precancelaciones base. Adicionalmente, se consideraron los gastos
e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida. El flujo de caja mensual
resultante fue distribuido entre los valores fiduciarios de acuerdo a sus términos y condiciones.
Se modelizé distintos escenarios de tasa de interés de los VDF. Para las calificaciones de los
VDF, no se consideraron posibles recuperos sobre los créditos morosos de la cartera.

Para determinar las curvas de incobrabilidad y precancelaciones base se analiz6 el desempefio
de las originaciones mensuales (camadas o vintage) de la cartera de préstamos personales
(Linea Efectivo o “Plata Ya”) de Sucred desde Junio de 2011 hasta Febrero de 2019 inclusive,
asi como cambios en las politicas de originacién y cobranzas. La informacion fue provista por
First Corporate Finance Advisors S.A., en caracter de asesor financiero. Esta informacién ha
sido procesada y posteriormente analizada por la calificadora.

Analisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos tedrico sin descontar de los
créditos a ceder con el fin de evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus las
pérdidas estimadas en el escenario base. Las principales variables son: incobrabilidad y
prepagos base, tasa de interés de los créditos, gastos e impuestos del fideicomiso y tasa de
interés de los VDF. El estrés sobre el flujo de fondos de la cartera se realiz6 asumiendo que los
VDF pagaran durante toda su vigencia sus respectivos niveles maximos de tasa de interés
variable.

Bajo estos supuestos, los VDFA soportan una pérdida del flujo de fondos tedrico de los créditos
de hasta el 63,98%, los VDFB de hasta el 54,67% y los VDFC de hasta el 50,46% sin afectar su
capacidad de repago. Los niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VDF son
consistentes con las calificaciones asignadas. Los CP afrontan todos los riesgos dado que se
encuentran totalmente subordinados y los flujos que perciban estan expuestos a la evolucion
del contexto economico, niveles de mora y precancelaciones, gastos e impuestos aplicados al
fideicomiso.

Analisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad de los
créditos fideicomitidos (niveles de morosidad, precancelaciones de los préstamos). Para
determinar la calidad de la cartera securitizada se consider6 el desempefio de la cartera de
Sucred.

Los activos subyacentes fueron originados por Sucred y se conforman de préstamos
personales. Los créditos fueron cedidos al fideicomiso bajo las condiciones de que:

a) No estan vendidos ni cedidos en garantia;
b) No se trata de créditos refinanciados;
c¢) No presentan atrasos mayores a 31 dias;

d) Tenian como minimo una cuota paga, 0 pertenecian a clientes renovadores que no
presentaban atrasos mayores a 60 dias en los Ultimos 3 meses.
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e) Contienen la cesion prevista en los articulos 70 a 72 de la Ley 24.441 o cualquier otra
modalidad de cesién, sin necesidad de notificar a los deudores cedidos.

Desempefio de los activos: En el grafico #1 se puede observar la evolucion de las
originaciones de Sucred. FIX observa que en el afio 2018 las originaciones de la linea Efectivo
aumento6 un 4,2% en relacion al afio 2017. El volumen de originacion fue en linea con la tasa
de inflacion por lo que se estima que el crecimiento es prudencial. En el periodo Marzo-Febrero
2018 contra mismo periodo del afio 2017 el crecimiento es casi nulo (+5,46%). No se
observaron cambios significativos en la politica de originacion de la compafiia. Los valores
mencionados no se encuentran ajustados por inflacion.

Gréfico #1
Sucred - Originacién mensual Linea Efectivo
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En cuanto a los niveles de morosidad de la cartera (grafico #2), se analiz6 el comportamiento
de las camadas (originaciones mensuales o vintage) a lo largo del tiempo de la Linea Efectivo.
Del andlsis, FIX estimé que la pérdida base de largo plazo para la Linea Efectivo de Sucred. es
del 9,0% del capital originado. Dichos niveles de morosidad se consideran adecuados con
respecto al sector al que apuntan los préstamos.

Gréfico #2
Sucred - Vintage +91 dias Linea Efectivo
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Riesgo de Contraparte: Se analiz6 a Sucred en su rol de fiduciante, agente de administracion
y de cobro de los créditos del fideicomiso. Diariamente informara la cobranza percibida de los
créditos fideicomitidos y la que debera ser transferida dentro de los tres dias habiles siguientes
a la cuenta fiduciaria recaudadora que el fiduciario le indique.

El fiduciario sera TMF Trust Company (Argentina) S.A., posee una amplia experiencia y un muy
buen desempefio como fiduciario de securitizaciones. La entidad se encuentra calificada en
‘2+FD(arg)’ con perspectiva positiva como fiduciario por FIX.

Riesgo de Estructura

Sucred., dada la experiencia y conocimiento de la cartera, desempefia funciones de fiduciante y
agente de administracion y cobro, demostrando un adecuado desempefio con una correcta
capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera, de acuerdo con los estandares de la
industria y lo estipulado bajo el contrato.

El Fiduciario ha recibido del Fiduciante los Documentos respaldatorios de la existencia de los
Activos Fideicomitidos comprometiéndose a encargarse -por si 0 por un tercero- de la custodia
y conservacion de dichos Documentos.

Fondo de garantia

2,0 veces el préximo servicio
de interés

2,0 veces el proximo servicio La cobranza de los créditos percibida por el agente de administracion y cobro debera ser

VDFB de interés . . L . - _
o . - depositada en la cuenta fiduciaria recaudadora dentro de los tres dias habiles de percibida.
,0 veces el Proximo servicio

VDFC de interés

VDFA

El fideicomiso posee una cuenta de fondo de garantia por el equivalente al mayor entre: i) 2
veces el proximo devengamiento mensual de intereses correspondiente a los VDF Clase A
calculado a su respectiva tasa minima; ii) 2 veces el proximo devengamiento mensual de
intereses correspondiente a los VDF Clase B calculado a su respectiva tasa minima, iii) 2 veces
el préximo devengamiento mensual de intereses correspondiente a los VDF Clase C calculado
a su respectiva tasa minima, el que sea mayor. Inicialmente el fondo sera constituido con el
producido de la colocacién. El fiduciario utilizara los importes del fondo de garantia a los
efectos de realizar pagos bajo los valores fiduciarios y exclusivamente para el caso en que en la
cuenta fiduciaria recaudadora no contara al dia habil inmediato anterior a la fecha de pago con
fondos suficientes para atender el pago de los servicios.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion.
Sin embargo, el impacto que un deterioro de las condiciones macroecondmicas tendria sobre la
capacidad de repago de los deudores fue debidamente considerado y reflejado en los niveles
de estrés aplicados.

Riesgo Legal

Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A. y TMF Trust Company (Argentina) S.A. estan
constituidos bajo las leyes de la Republica Argentina. Los VDF y CP, objetos de las presentes
calificaciones, son obligaciones del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, los bienes fideicomitidos
constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del fiduciante, de los
beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accién
singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de estos y/o fraude. Los
activos fideicomitidos son la Unica fuente de repago de los instrumentos; por ello, los inversores
no pueden ejercer accion alguna contra el Fiduciario o el Fiduciante por insuficiencia de dichos
activos.
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Los documentos respaldatorios de los créditos se encuentran en poder del Fiduciario y
entregara al fiduciante como administrador aquellos documentos necesarios para la gestion de
los cobros morosos.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transacciéon. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccidon o cualquier estructura de la transacciéon sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracién, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Estructura F. F. Tarjeta Plata X
TWF TRUST
COMPANY
(ARGENTINA)
(FIDUCIARION
1-CREDITOS TARJETA PLATA X 4-5
8IST UNIF DE 281 (FIDEICOMISO FONDO DE
CRED DIRIGIDO ™ L =22 ] FINANCIERO) GARANTIA
[ 3-3] . | -3
- A
2-ThuLos
[4-3] GUENTA DE
a-3% GASTOS
(2o (23]

DEUDORES INVERSORES
Estructura Financiera
Clase Prioridad Tipo de Pago Frencuencia de Pago Cup6n Amortizacion Esperada  Vencimiento Final
. . i . a Badlar:+200bps
VDFA Senior Estimado: Capital e Interés Mensual Min.: 38% / Max: 48% Oct/2019 Jul/2020
i . . . . Badlar:+300bps ;
VDFB Subordinado Estimado: Capital e Interés Mensual Min.: 39% / MAx.: 49% Dic/2019 Sep/2020
’ . . . . Badlar:+400bps :
VDFC Subordinado Estimado: Capital e Interés Mensual Min.- 40% / MAx.: 50% Dic/2019 Sept2020
CP Subordinado Estimado: Capital y utilidad Mensual Residual Jun/2020 Mar/2021

* Estimado: La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituira incumplimiento quedando pendiente para la proxima fecha de pago.

Descripcion de la estructura

Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A. (en adelante Sucred. o el fiduciante) cedieron a
TMF Trust Company (Argentina) S.A. (el fiduciario) una cartera de préstamos personales por un
saldo de capital a la fecha de corte (30.04.2019) de hasta $38.516.446. El valor fideicomitido de
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Subordinacion

Mejora

crediticia total

VDFA 28,10%
VDFB 10,81%
VDFC 3,18%

31,23%

14,70%

7,40%

$63.349.448 fue calculado aplicando una tasa de descuento del 148,59% efectiva anual a los
pagos futuros de los activos fideicomitidos.

En contraprestacion, el fiduciario emitira VDF y CP con distintos grados de prelacién y derechos
sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura de pagos de los titulos serd totalmente
secuencial. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los gastos e impuestos del
fideicomiso, de la constitucion o reposicion de los fondos de garantia, gastos se destinara al
pago de los titulos de acuerdo a una estructura totalmente secuencial. La estructura contara
con las siguientes cuentas: i) de gastos, ii) Fiduciaria Recaudadora, iii) de contingencias y iv)
cuenta de fondo de Garantia

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

Estructura financiera: en contraprestacién a la cesion de los créditos, el fiduciario emitira
titulos con las siguientes caracteristicas:

Mejoras crediticias: el fondo de garantia integrado al inicio con el producido de la colocacién
implica una mejora crediticia adicional para los VDF. La mejora crediticia total muestra la
subordinacion real considerando el capital de la cartera cedida y el fondo de garantia retenido
al inicio.

La estructura totalmente secuencial implica un incremento de la subordinacion disponible para
los VDF a medida que se van efectuando las amortizaciones de capital a los mismos.

El diferencial de tasas dado por la tasa interna de retorno de los créditos securitizados y la tasa
de interés variable que pagarédn los VDF mejora la calidad crediticia del total de los
instrumentos. Este diferencial hace que la estructura cuente con un mayor flujo de fondos para
hacer frente a los pagos de los servicios de rendimiento y amortizacion.

Los criterios de elegibilidad de los créditos transferidos al fideicomiso consisten en que no
observen atrasos mayores a 31 dias a la fecha de determinaciébn y no sean producto de
ninguna refinanciacion, entre otros.

Aplicacion de fondos: el total de los fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia del
cobro de los préstamos a partir de la primera fecha de corte (el patrimonio fideicomitido), se
distribuira de la siguiente forma:

a) En las fechas que no se correspondan con la Fecha de Pago, los fondos recaudados en el
Periodo de Cobranza existentes en la Cuenta Fiduciaria Recaudadora se destinaran
conforme se estipula a continuacion, y con el siguiente grado de prelacion y subordinacion.

Primero, al pago de los Impuestos del Fideicomiso;

Segundo, para constituir o reconstituir segun sea el caso, el Saldo Minimo de Gastos y el
Fondo de Garantia;

b) En cada Fecha de Pago, los fondos recaudados en cada Periodo de Cobranza existentes
en la Cuenta Fiduciaria Recaudadora se destinaran conforme se estipula a continuacion, y
con el siguiente grado de prelacion y subordinacion.

Primero, para el pago de los Gastos del Fideicomiso (incluyendo Gastos e Impuestos de
Constitucion del Fideicomiso y demas gastos cuya obligacion de pago asumio el Fiduciante
bajo el presente, en el supuesto en que el Fiduciante hubiere incumplido la obligacion de
pago asumida) y para constituir o reconstituir, segun sea el caso, el Saldo Minimo de
Gastos.

Sequndo, para el pago de los Intereses correspondientes a los Valores de Deuda
Fiduciaria Clase A, previa cancelacion de los intereses adeudados bajo los mismos por
periodos anteriores
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Tercero, al pago en concepto de capital de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A;

Cuarto, una vez cancelados en su totalidad los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A, para
el pago de los Intereses correspondientes a los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B,
previa cancelacién de los intereses adeudados bajo los mismos por periodos anteriores;

Quinto, al pago en concepto de capital de los VDFB;

Sexto, una vez cancelados en su totalidad los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B, para el
pago de los Intereses correspondientes a los Valores de Deuda Fiduciaria Clase C, previa
cancelacion de los intereses adeudados bajo los mismos por periodos anteriores;

Séptimo, al pago en concepto de capital de los Valores de Deuda Fiduciaria Clase C;

Octavo, una vez cancelados en su totalidad los Valores de Deuda Fiduciaria Clase C, al
pago de los Gastos e Impuestos de Constitucién del Fideicomiso en el supuesto que el
Fiduciante decidiese refacturarlos al Fideicomiso y a la devolucion de los fondos
adelantados por el Fiduciante para la constitucion del Saldo Minimo de Gastos y
reconstitucion del Saldo Minimo de Gastos, en caso de corresponder;

Noveno, a la constitucion de la Cuenta de Contingencias, de corresponder;

Décimo, al pago del capital de los CP hasta que quede reducido a $ 100 (Pesos cien),
saldo que sera abonado en la Ultima Fecha de Pago;

Décimo Primero, al pago de la utilidad de los CP;

Décimo Segundo, al pago del valor residual de los CP equivalente a $100

Antecedentes

Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A. (SUCD) es una empresa destinada a otorgar
financiamiento a personas de ingresos bajos y medios bajos que trabajan formalmente en relacion de
dependencia asi como a monotributistas o trabajadores autbnomos, jubilados y pensionados, con dificil
acceso al sistema bancario. Funciona fuera del marco regulatorio de la Ley de entidades Financieras y,
por lo tanto, no capta depdsitos del piblico y fondea una porcion significativa de sus operaciones con
recursos propios.

La empresa tiene su origen en 1992, con la constitucién de Creditop S.A., cuyo paquete accionario
pertenecia en un 52.5% al actual accionista de SUCD, en tanto que el resto era propiedad de un grupo
con experiencia en el negocio de créditos para consumo. Sus operaciones se limitaban al
financiamiento de compras de bajo monto en comercios (Créditos Dirigidos). En 1995 el actual
accionista compro la totalidad del paquete accionario de Creditop S.A., cambid su denominacion a
Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A. e impulsé un significativo crecimiento de sus operaciones
a través de la estrategia de apertura de sucursales e incorporacion de productos y servicios. Asi, en
1995 lanz6 una linea de crédito para consumo y una tarjeta de crédito propia, llamada Tarjeta Plata y
decidio la apertura de su primera sucursal en la localidad de Florencio Varela.

En 1997 abri6 la mayoria de sus actuales sucursales del interior en las localidades donde el crédito
dirigido habia tenido su mayor crecimiento, generando una significativa base de clientes. A mediados
de 2000, previendo la crisis financiera de 2001/2002, encar6 una estrategia de desinversion, lo que le
permitié disponer de un importante capital operativo liquido para desarrollar su expansion a partir de
mediados de 2002. Ello le posibilitd un significativo crecimiento de su cartera de clientes y un buen
posicionamiento en su mercado objetivo, dadas las dificultades financieras que atravesaba buena parte
de sus competidores.
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En marzo de 2003 SUCD firmé un convenio con Cabal que le permitia a Tarjeta Plata acceder
directamente a la red de comercios adheridos al Sistema Cabal, manteniendo SUCD su independencia
como emisor de tarjeta propia, procesando internamente las operaciones y emitiendo los resimenes
de cuentas a sus clientes.

Actualmente posee una importante cartera de clientes fidelizados a quienes ofrece una amplia gama
de productos y servicios financieros, que se detalla a continuacion:

1. Créditos dirigidos a través de comercios adheridos al Sistema Creditop.
2. Tarjeta de crédito (Tarjeta Plata) integrada al Sistema Cabal.

3. Crédito Efectivo, destinado a personal en relacion de dependencia, trabajadores auténomos y
jubilados y pensionados nacionales.

4. Créditos a titulares de Tarjeta Plata, a través de dos lineas:
a) Adelantos en efectivo y
b) Oferta de productos para el hogar y la familia (Plata+).

En total, posee 18 sucursales, localizadas en puntos estratégicos de las ciudades de Buenos Aires (2),
Catamarca, Jujuy (2), La Rioja, Maip (Mendoza), Salta (2), Chilecito (La Rioja), Tucuman, El Dorado
(Misiones) y 6 en el sudeste del Gran Buenos Aires: Quilmes, San Francisco Solano, Florencio Varela,
Berazategui, Lomas de Zamora y San Justo. Es lider en el otorgamiento de crédito para consumo a
través de comercios, con mas de 176 comercios adheridos.

TMF Trust Company (Argentina) S.A. tiene sus origenes en la unidad de negocios fiduciarios
de ABN AMRO Bank, division que en el afio 2003 se transform6 en ABN AMRO Trust Company
(Argentina) S.A. y en jun’05 fue adquirida por Equity Trust Group. Recientemente Doughty
Hanson, fondo privado de inversion europeo, adquirié la participacion mayoritaria del capital de
Equity Trust Holdings Sarl, controlante de EQT Argentina. La intencion del nuevo accionista es
integrar las operaciones del Grupo EQT y del Grupo TMF, donde también posee el control
accionario. Actualmente los accionistas del Fiduciario son TMF Latin America B.V., accionista
mayoritario con una participacion accionaria del 99,33%; y TMF Holding International B.V.,
accionista minoritario con una participacion accionaria del 0,67%. Ambas empresas son
miembros de TMF Group,hasta el 27 de octubre de 2017, ha sido controlado por Dougthy
Hanson & Co.FIX considera que TMF Argentina podria beneficiarse por las sinergias que esta
operacion le genera. Se encuentra calificado como fiduciario en ‘2+FD(arg)’ con perspectiva
positiva.
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Anexo A. Originacion y administracion
Descripcion de los negocios de Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A.
Mercado Objetivo

Servicios financieros para promocion del consumo de quienes tienen limitado su acceso al sistema bancario y trabajan
formalmente en relaciéon de dependencia. Por lo tanto, se enfoca en los segmentos C2, C3y D1.

Estrategia Comercial. Productos. Plan de Negocios

La estrategia comercial de Sucred. esta dirigida a la venta masiva de operaciones de pequefio volumen, de forma tal de lograr
una importante atomizacion del riesgo crediticio y, consecuentemente, una escasa exposicion individual en cada uno de los
clientes que componen su cartera, a efectos de lograr reducidos niveles de morosidad e incobrabilidad final. Se trata de
aprovechar la escasa elasticidad precio que registra la demanda de estos productos, en el segmento poblacional hacia el cual
se dirige en el marco de una politica focalizada en el cliente, atendiendo a sus necesidades y brindando una excelente calidad y
calidez de servicio, a través de una red de sucursales estratégicamente ubicadas en los mejores locales comerciales de las
ciudades o barrios donde opera.

En funcién de la estrategia definida por la Direccion de la Empresa, su actual Plan de Negocios incluye la comercializacion de 3
lineas de productos principales:

1. Creditop: Linea de préstamos personales de consumo a sola firma, instrumentados a través de ventas en comercios
adheridos, de capital reducido.

2. Tarjeta Plata: Emisor de Tarjeta de Crédito Cabal, desde junio de 2003. Desde esa fecha se esta realizando una amplia
campafia publicitaria de posicionamiento de marca, con significativo éxito.

3. Plata Ya: Linea de préstamos personales en efectivo, capital maximo $ 40.000, reintegrables hasta 18 cuotas.

La empresa desarrolla sus actividades en todo el pais, con una participacion de liderazgo en su segmento de mercado en la
zona sur de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, la regidon sudeste del Gran Buenos Aires y en el noroeste argentino.

En total, posee 18 sucursales, localizadas en puntos estratégicos de las ciudades de Buenos Aires (2), Catamarca, Jujuy (2), La
Rioja, Maipu (Mendoza), Salta (2), Chilecito (La Rioja), Tucuman, El Dorado (Misiones) y 6 en el sudeste del Gran Buenos
Aires: Quilmes, San Francisco Solano, Florencio Varela, Berazategui, Lomas de Zamora y San Justo.

Asimismo, posee comercios adheridos a la linea de productos Creditop en diversas localidades de las provincias de Buenos
Aires, Jujuy, Salta, Catamarca, Tucuman, Santiago del Estero, Mendoza, Cérdoba, Chaco misiones y Formosa.
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Anexo B. Descripcion de la transaccion

Tarjeta Plata X
Argentina / Consumo

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Saldo capital ($) $38.516.446

Valor fideicomitido ($) $63.349.448

Capital promedio por cliente $10779,86

NUmero de créditos 3.599

Numero de clientes 3.573

Tasainterna de retorno: 222,17%

Plazos Pagos

Plazo original promedio (meses) 12 Frecuencia Mensual

Plazo remanente promedio (meses) 9
Créditos sin atrasos de pago (%) 100%

Informacioén relevante

Detalle Participantes

Analistas Juan Langer, Analista Originador, y Administrador Sistemas Unificados de Crédito Dirigido S.A.

Daniel H. Zubillaga —
Soledad Reija, Director Asociado Agente de Control y Revisién Zubillaga & Asociados S.A

Emisor Fideicomiso Financiero Tarjeta Plata X
Fiduciario TMF Trust Company (Argentina) S.A.

Responsable del sector Mauro Chiarini, Senior Director
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Anexo C. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 28 de Marzo de 2019, asigné las siguientes acciones de calificacion preliminares de los valores fiduciarios a ser emitidos
bajo el Fideicomiso Financiero Tarjeta Plata X:

Titulos Calificacion Perspectiva
VDF Clase A por hasta VN $ 27.695.000 AAAsf(arg) Estable
VDF Clase B por hasta VN $ 6.657.000 AA-sf(arg) Estable
VDF Clase C por hasta VN $ 2.938.000 A-sf(arg) Estable
CP por hasta VN $ 26.059.448 CCsf(arg) No aplica

Categoria AAAsf(arg): “AAA” nacional implica la maxima calificaciéon asignada por FIX en su escala de calificaciones nacionales del
pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Categoria AAsf(arg): “AA” nacional implica una muy soélida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El
riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro
del pais.

Categoria Asf(arg): “A” nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado
mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores

Categoria CCsf(arg): “CC” nacional implica un riesgo crediticio extremadamente vulnerable respecto de otros emisores dentro del
pais. Existe alta probabilidad de incumplimiento y la capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente
del desarrollo favorable y sostenible del entorno econémico y de negocios.

Nota: la perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion dentro de un periodo de
uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o
negativa si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" podran ser afadidos a una calificacion nacional para mostrar
una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de la categoria a la cual se
los afiade.

Fuentes de informacidn: Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el originante de caracter privado a Febrero de 2019 y la siguiente informacion publica:

= Programa Global de Fideicomisos Financieros “Tarjeta Plata” disponible en www.cnv.gob.ar.
Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinacidn de las calificaciones: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrada ante Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emisién. Dado que no se
ha producido aun la emisién, las calificaciones otorgadas se basan en la documentacién e informacion presentada por el emisor y
sus asesores, quedando sujetas a la recepcion de la documentacion definitiva al cierre de la operacion. El presente informe de
calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX
SCR S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la
calificadora-, harecibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://IWWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR
S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacién de la entidad para
adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion
factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A.
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias
de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A.
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisiéon y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que
FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables
de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas,
las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones gque no se previeron en el momento en que se emiti6 o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es
Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no
sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de
precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estad comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX
SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon con
la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por
cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversién de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier
titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX
SCR S.A. recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por
las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables)
por emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que
dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o
diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre
como un experto en conexiéon con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion,
incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribuciéon
electronica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
que para otros suscriptores de imprenta.
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